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ABSTRACT

Since the financial crisis hit S. Korea in November 1997, President Kim and his government have begun to turn to venture business as a new growth strategy. What this change really means that S. Korea has begun to revaluate the status of small and medium size firms rather than that of Chaebol, the Korean Conglomerate. As a result, S. Korea's venture business and Chaebol are at odds in total capital formation .In 1998, for example the growth rate of turn-over in S. Korea's venture capital is 71.2% strikingly higher than 2.0% in Chaebol. 

This drastic change have led S. Korea to seek alternative growth strategy through American style venture business system.

In the mean time, however after the restructuring of corporate debt and the strengthening of corporate balance sheets through the sales of assets and exchange of debts for equity, Chaebol have rapidly accessed to and anticipated in the so called information and  knowledge based industry on a large scale, which have ultimately little room left for small and medium size firms to go through with a result of invalidity of strategy shift.

This paper is to discuss the possibility of strategic alliance between two sides, Chaebol and small and medium size firms for the realm of information industry.

In conclusion, it is my hope that this paper will contribute to seek the new form of venture business through boosting of KOSDOQ market and strengthening on going restructuring of family-owned Chaebol system.

I. 서론
이 연구는 최근 급성장하고 있는 정보산업
에서 벤처기업
과 재벌이 각각 어떤 역할을 하고 어떤 관계를 형성하는 것이 바람직한지, 그리고  그러한 역할과 관계를 정립시키는데 어떤 정책수단이 필요한지를 검토하기 위한 것이다.

40년 넘게 한국경제를 대표하며 성장을 주도해온 재벌은 대부분 부실화되어 지난 2, 3년간 구조조정에 치중하고 있어, 급속하게 전개되고 있는 범세계적인 정보산업화의 흐름에 적극적으로 참여할 여력이 없었다. 그러나 이것은 정보산업에서 비재벌계 벤처기업들이 빠른 속도로 성장하는 계기가 되었고 이들 벤처기업은 단기간에 재벌과 자금시장과 인력시장 등 각 측면에서 대등하게 경쟁하는 지위에까지 이르게 되었다. 

정보산업에서 벤처기업의 도약은 재벌 중심으로 편성된 기존의 한국 산업체제를 수정하면서 경제 전반적으로 여러 의미있는 변동을 야기하고 있으나. 벤처기업 성장 자체가 매우 급진적으로 이루어진 현상이라 지금까지 학계의 연구는 양적인 면에서도 풍부하지 않다. 한국에서 1997년 10월에 ‘벤처기업육성에 관한 특별조치법’이 시행되면서 벤처기업 육성이 정책과제로 제기되었으나 벤처기업의 본격적으로 성장한 것은 1999년에 들어와서의 일이다. 벤처기업 관련 연구도 1997년 법 제정을 전후한 시점에 시작되었지만 대개 미국 등 선진국의 벤처기업 제도와 정책으로부터 시사점을 도출하려는 내용에 한정되었고, 한국 벤처기업 현황과 벤처기업 육성정책에 관한 실제적인 연구는 이제 시작단계에 있다.

이 논문에서는 한국에서 벤처기업의 성장과 육성정책이 지닌 의의와 성격을 재벌과의 관계 속에서 검토해 보고자 한다.  기존 연구에서는 이 측면에 관한 고려를 하지 않고 있지만, 그동안 한국에서 재벌은 민간경제를 지배해왔고 모든 산업정책들은 이러한 재벌의 존재를 전제로 한 것이었다는 점에서, 벤처기업의 현상과 정책 분석에서 재벌과의 상호관계에 대한 인식은 중요하다고 생각된다. 

현실적으로 1999년 말로 구조조정 국면을 일단 넘긴 재벌이 정보산업에 적극적으로 참여하기 시작함으로써, 지난 2,3년간 벤처기업 주도의 정보산업 체제가 동요하고 있고, 이전의 제조업과 마찬가지로 재벌 중심으로 재편될 가능성이 커지고 있다. 이러한 상황을 고려할 때, 정보산업에서 벤처기업의 성장 가능성은 재벌-벤처기업의 관계가 어떻게 정립되는가에 따라 달라질 것이고,  이들간 관계 정립 문제는 산업정책에서 중요한 문제가 될 것이다. 

이 논문의 II절에서는 지난 2,3년간에 걸친 벤처기업 성장의 현황과 이를 뒷받침한 산업정책의 내용을 분석한다. III절에서는 한국경제에서 벤처기업 성장이 지니고 있는 의의를 산업체제와 기업체제의 두 측면에서 밝힌다. IV절에서는 재벌의 정보산업 참여 현황과 그것의 문제점을 검토하고, V절에서는 앞의 논의를 바탕으로 하여 새로운 벤처기업 육성방향과 정책수단을 제기한다.

II. 벤처기업의 성장
정보산업화의 흐름속에 벤처기업의 성장은 범세계적인 현상으로 되고 있지만, 대부분의 국가에서는 시장이 아니라 정부의 적극적인 주도속에 그것이 진전되고 있다. 한국에서 벤처기업의 성장 도 정부주도로, 정부의 산업정책적 개입에 기반을 두고 이루어진 것이다. 

한국에서 벤처기업 육성에 대한 정책적 관심은 1986년 ‘중소기업 창업지원법’을 제정하고 벤처캐피탈(중소기업창업투자회사, 신기술사업금융회사)의 설립을 지원하면서 시작되었으나, 1997년에 ‘벤처기업 육성에 관한 특별조치법’을 제정하면서 비로소 벤처기업육성이 산업정책의 중심으로 부상하였다. 그 배경은 두가지 측면에서 살펴볼 수 있다.
표 1 산업별 취업자 비중 변화 (단위, % 천명)
	
	취업자
	실업자

	
	농림어업
	광업
	제조업
	서비스업
	

	1963
	63.1
	0.7
	8.0(610)
	28.2
	8.1(677)

	1970
	50.4
	1.0
	13.2(1,285)
	35.4
	4.4(445)

	1975
	45.7
	0.5
	18.6(2,175)
	35.2
	4.1(501)

	1980
	34.0
	0.9
	21.6(2.955)
	43.5
	5.2(748)

	1985
	24.9
	1.0
	23.4(3,504)
	50.6
	4.0(622)

	1990
	17.9
	0.4
	27.2(4,911)
	54.5
	2.4(454)

	1995
	12.4
	0.1
	23.5(4,797)
	64.0
	2.0(420)

	1998
	12.4
	0.1
	19.5(3,898)
	68.0
	6.8(1,461)


자료: 통계청, 경제활동인구연보, 각년도
첫째, 1990년대 들어 제조업의 국민경제적 기여도가 저하하고 노동력의 탈산업화 현상이 나타나게 되었다. 1980년대 말을 전환기로 하여 제조업의 고용은 그 이전의 증가추세에서 감소추세로 반전되었다 (<표 1>). 제조업 취업자수는 1963년에 61만명(8.0%)에서 1990년에는 491만명(27.2%)으로 증가하였으나 이후 감소하여 1998년에는 390만명(19.5%)로 되었다. 1990-98년을 비교해보면 이 부문에서 101만개의 일자리가 줄어들었고 이것이 비제조업 부문에 충분히 흡수되지 못함으로써 경제전체의 실업자수는 101만명이 증가하였다.

둘째, 이와 더불어 그동안 줄곧 증가 일로에 있던 재벌의 국민경제적 역할이 1990년대 후반에 이르러 저하되기 시작하였다(<표 2>, <표 3>). 30대 재벌의 부가가치는 1995년 57조원에 달한 후 1998년에는 53조원으로 절대액에서 감소하였고, 그 비중은 16.2%에서 12.0%로 저하하였다. 30대 재벌의 고용 역시 1996년 95만명에서 1998년에는 73만명으로 절대적으로 감소하였고, 그 비중이 4.6%에서 3.7%로 저하하였다.

표 2 30대 재벌의 부가가치 추이(단위, 조원, %)

	
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998

	30대 재벌
	32
	36
	43
	57
	57
	54
	53

	경제전체
	239
	266
	304
	349
	386
	416
	443

	비중
	13.5
	13.6
	14.2
	16.2
	14.7
	13.0
	12.0


자료: 최승노, 1999년 한국의 대규모 기업집단, 자유기업센터, 1999

표 3 30대 재벌의 고용 추이 (단위, 천명, %)

	
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998

	30대 재벌
	789
	796
	836
	899
	949
	871
	731

	경제전체
	19,033
	19,328
	19,905
	20,432
	20,817
	21,106
	19,994

	비중
	4.1
	4.1
	4.2
	4.4
	4.6
	4.1
	3.7


자료: 통계청, 경제활동인구연보, 각년도, 

     최승노, 1999년 한국의 대규모 기업집단, 자유기업센터, 1999

1990년대 들어 나타난 제조업과 재벌 부문의 절대적 상대적 위축은 비제조업 신산업(정보산업)에서 비재벌 신기업(벤처기업)의 육성을 시급한 문제로 제기시켰다. 특히 1997년말의 경제위기를 계기로, 그동안 한국 경제성장을 이끌어온 재벌이 대부분 부실화되고 대규모 실업이 발생하면서  벤처기업 육성은 산업정책의 최우선 과제로 부상하게 되었다.

1998년 초에 집권한 김대중 정부는 ‘재벌경제로부터 벤처경제로’의 이행을 산업정책의 기조로 내세웠다.. 재벌을  IMF 경제위기를 초래한 주체로 파악하고  대기업의 재벌체제를 개혁/해체하기 위한 정책 목표
를 설정하고 다양한 정책수단을 동원하였다. 그리고 그 한계가 명백해진 재벌경제의 대안으로 중소 벤처기업을 육성하여 이들이 주체가 되어 경제를 이끌어가도록 한다는 것이 새로운 정책 기조로 확립되었다. 

 ‘우리나라는 그 동안 대기업 위주의 경제성장 전략으로 나름대로 성장을 하였으나, IMF이후 대기업구조의 한계로 많은 어려움을 겪으면서 앞으로 대기업을 대체할 새로운 발전주체 세력으로 중소·벤처기업의 육성이 무엇보다 시급한 과제로 대두되고 있습니다. 이러한 상황에서, 정부에서는 국내 중소기업 중 기술력과 성장잠재력이 상대적으로 높은 기업을 벤처기업으로 선발하여, 21세기 우리나라 산업발전의 선도세력으로 육성하고, 나아가 이를 전 산업으로 파급시키기 위하여 벤처기업을 지정하고 이들에 대한 우선 지원을 실시하고자 합니다.’

벤처기업의 육성을 국민경제 재도약의 핵심 수단으로 인식한 정부는2002년까지 2만개의 벤처기업을 육성하여 40만개의 새로운 일자리를 창출한다는 계획
에 따라, 앞서 제정된 특별조치법의  계속해서 보완하는 한편  중소기업청에 벤처기업지원 전담부서인 벤처기업국을 신설하는 등 지원 제도와 조직을 정비하였다. 그리고 정부는 특별조치법에 의거하여 벤처기업 지정요건(‘벤처기업 확인요령’)을 중소기업으로서 (1) 벤처캐피탈이 10%이상 투자한 기업, 혹은 (2) 연구개발투자 비율이 매출액의 5% 이상인 기업, (3) 특허 등 신기술에 의해 생산된 제품이 매출액의 50%이상인 기업, (4) 벤처기업 평가기관에 의해 우수한 평가를 받은 기업 등으로 정하였고, 지정된 벤처기업에 대해  자금조달, 인력조달, 입지 등 자본축적의 각 측면에서 필요한 지원을 해왔다.
첫째, 자금조달과 관련하여 정부가 직접 창업자금을 조성하여 지원하는 한편
, 코스닥시장의 활성화
와 벤처캐피탈과 엔젤의 육성 지원
을 통해 벤처기업의 성장단계별 자금조달 기반
을 구축하고자 하였다. 이와 함께 대기업의 벤처기업 투자를 촉진하기 위해 출자총액한도에서 제외하고
 투자한도를 해당 벤처기업 발행주식의 30%까지 허용하였고, 코스닥 벤처기업에 대한 외국인투자의 경우는 투자한도를 없애 100% 투자까지 허용하였다.

둘째, 우수 인력의 조달과 관련하여 벤처기업의 경우 발행주식의 50%까지 주식매입선택권(스톡옵션)제를 도입할 수 있게 하고, 대학 교수와 국공립 연구기관의 연구원의 벤처기업 창업시 3년간 휴직이 가능하도록 하였다.

셋째, 입지 지원과 관련하여 벤처기업전용단지와 벤처기업집적시설(벤처빌딩)의 조성을 지원하고 입주업체에 대해  법인세 및 소득세
와 각종 지방세
를 감면하였다.

정부의 벤처육성정책은 지원대상의 지정기준이 재량적이기 보다는 비교적 객관적으로 정의(‘벤처기업 확인요령’)되고 있으며, 지원내용에서도 융자지원 등 직접적 개입수단이 포함되어 있긴 하지만 대체로 미국에서 정형화되어 있는 벤처기업 관련 제도-엔젤, 벤처캐피탈, 나스닥/코스닥, 스톡옵션 등-의 도입을 위한 정책수단이 중심이 되어 있다. 

이런 점에서 벤처기업육성정책은, 정부가 직접 사업자를 재량적으로 선정하고 선정된 사업자에게 정책자금을 직접 배분(융자)하고 경쟁업체의 시장진입을 차단하는 방식으로 전개되었던 종래 한국의 산업정책과는 상이한 측면을 지닌다. 즉 벤처기업 육성정책에서는 종래 재벌 육성과 관련된 여러 산업정책에서 만연해 있던 렌트 추구(rent-seeking)나 도덕적 해이 등에 따른 자원배분 의 비효율성 문제는, 완전히 제거된 것은 아니지만
, 상당히 감소된 것으로 보인다. 

 정부가 육성대상으로 지정한 벤처기업은 1998년 5월까지도 304개 불과하였으나 2000년 3월 현재 6,004개로 지난 2년간 약 20배가 증가하였다
 1999년 현재 이들 벤처기업은 GDP의 4.8%를 차지하고 있고, 대략 18만 명의 고용을 창출하고 있다. 향후 이 비중 은 계속 커질 것으로 전망되는데, 정부기관의 한 전망에 의하면 2005년에 이르러 벤처기업의  비중은 GDP의 18%, 고용 120만 명으로 되어(<표 4>). 30대 재벌의 국민경제적 비중(1998년 현재 GDP의 12.0%, 고용 73만 명)을 훨씬 능가할 것으로 보인다.
표 4 벤처기업 현황과 전망
	
	1999년
	2005년

	벤처기업수
	5,000개
	40,000개

	종사자수
	18만명
	120만명

	부가가치(GDP) 비중
	4.8%
	18%


자료: 대한민국 정부 (산업자원부), ‘벤처기업의 비전과 발전전략’, 2000.1.24

III. 벤처기업 성장의 의의
 정부의 육성정책을 기반으로 이루어진 지난 2,3년간의 벤처기업의 성장이 한국 산업체제와 관련하여 지닌 중요한 의의는, 처음으로 중소기업이 재벌 대기업과 독립적이고 경쟁적인 관계를 형성하며 성장하기 시작하였다는 점이다. 그동안 한국의 경제발전과정에서 나타난 중소기업의 지위 변동을 통해 이 점을 구체적으로 살펴보기로 한다. 경제개발이 시작된 1960년대 이후 지금까지 중소기업의 국민경제적 지위는 다음과 같이 크게 3단계를 거쳐 변화해왔다(<표 5> 참조).
표 5 재벌과 중소기업의 축적영역과 중소기업의 지위변동
	
	재벌의 축적영역
	중소기업의 축적영역
	중소기업의 지위

	1960-1979
	경공업→중화학공업
	경공업(전통산업)
	정체

	1980-1997
	중화학공업(조립가공산업)
	중화학공업(하청산업)
	종속적 성장

	1998-
	중화학공업→정보산업
	정보산업
	독자적 성장


1) 제1기(1960-1979년): 중소기업의 정체기
이 기간동안 지속된 정부의 수출산업화 정책에 힘입어 1960년대 경공업과 1970년대 후반 중화학공업(조립가공산업)에서 성장한 대기업들이 점차 재벌로서의 면모를 형성하게 되었다. 한편, 중소기업의 축적 영역가운데  대기업과 보완적인 관계의 하청영역은 거의 발전하지 않았고 중소기업의 존립기반은 대기업과 경쟁적인 영역인 전통적 내수영역에 한정되어 있었다. 1970년대 중소기업의 판매액 중 하청(다른 기업의 주문)에 의한 판매액 비율은 1970년 16.8%에서 1979년 18.8%로 거의 정체되어 있었고 대부분 시장 판매에 의존하고 있었다(<표 6>). 이 결과 대기업의 시장확대에 따라 중소기업의 기반은 축소되었고 중소기업의 국민경제적 비중도 줄어들었다(<표 7>).

표 6 제조업 중소기업의 하청 판매 비중 (단위, %)
	정체기
	종속적 성장기

	1963
	1970
	1979
	1980
	1990
	1995

	-
	16.8
	18.8
	25.6
	66.6
	78.5


주: 1970-79년은 종업원수 200인 미만, 1980-97년은 종업원수 300인 미만 기업 기준임
자료: 중소기업청·중소기업협동조합중앙회/상공부·중소기업은행, 중소기업실태조사보고, 각년도

표 7 제조업 중소기업의 비중 (단위, %)
	
	정체기
	종속적 성장기

	
	1963
	1970
	1979
	1980
	1990
	1997

	고용
	66.4
	49.0
	39.5
	49.6
	61.7
	69.3

	부가가치
	52.8
	28.8
	28.1
	35.2
	44.3
	46.5


주: 1963-79년은 종업원수 200인 미만, 1980-97년은 종업원수 300인 미만 기업 기준임
자료: 통계청/경제기획원, 광공업통계조사보고서, 각년도
2) 제2기 (1980-1997): 중소기업의 종속적 성장기
1970년대 후반의 중화학공업화는 부품산업의 국내 기반을 결여한 채 조립가공산업을 우선적으로 육성함으로써 재생산구조의 한계가 곧 드러났고 이 문제를 해소하기 위해 1980년대 들어 정부는 부품산업의 육성에 주력하였다. 이 결과 중화학공업에서 조립가공산업의 대기업(재벌)과 부품산업의 중소기업이 하청관계를 형성하면서 병행적으로 발전하게 되었다
. 이 결과 1970년대까지와는 달리 1980년대부터는 중소기업의 국민경제적 비중이 추세적으로 커지게 되었다. <표 8>에서 보면 1963-97년의 전 기간에 걸쳐 경제성장을 주도한 쪽은 중소기업이 아니라 대기업이지만, 1963-79년 간은 대기업의 일방적인 주도로 경제성장이 이루어진 반면 1980-97년 간에는 중소기업과 대기업의 동시적인 성장이 이루어졌음을 알 수 있다. 

그런데 하청기업으로서 중소기업 성장은 모기업인 재벌 대기업의 성장에 의존하여 일어나고 그 축적의 한계가 결정되는 종속적 성격의 것으로, 하청관계의 진전에도 불구하고 그동안 한국에서 모기업과 하청기업의 관계는 수직적이고 일방적인 지배-종속 관계의 특성을 탈피하지 못하였다
.

표 8 제조업 중소기업과 대기업의 연평균 성장기여율 변화 (단위, %)
	
	
	정체기
	종속적 성장기

	
	
	1963-69
	1970-79
	1980-89
	1990-97

	고용
	중소기업
	38.1
	45.3
	89.2
	-3.4

	
	대기업
	61.9
	54.7
	10.8
	-96.6

	부가가치
	중소기업
	25.7
	35.5
	46.9
	47.1

	
	대기업
	73.3
	64.5
	53.1
	52.9


주 : 기여율은 대·중소기업 성장의 제조업전체의 성장에 대한 비율(%)
자료: 중소업협동조합중앙회, 경제발전과 중소기업의 공헌-’63∼’97년간 제조업을 중심으로, 1998
3) 제3기 (1998-  ): 중소기업의 독자적 성장기
IMF 경제위기 이후 재벌의 도산과 사업축소 구조조정이 진전됨에 따라 중화학공업 하청 중소기업 축적기반도 동시에 축소되었지만, 그 대신 벤처기업이 새롭게 성장함으로써 중소기업의 국민경제적 비중은 증대하였다. 이들 벤처기업은  종래 하청 중소기업과는 달리 재벌에 의존하지 않는 독자적인 기술력과 재생산구조를 확보하고 있으며, 고급 인력 및 자금조달을 둘러싸고 재벌 대기업과 경쟁하는 관계를 형성하고 있다. 

제2기에서 제3기로의 단계적 발전은 시장에 의해 자생적으로 이루어진 변화가 아니라 정부의 정보산업화와 벤처기업육성을 위한 주도적 개입을 통해 매우 급진적으로 이루어진 것이다. 이처럼 정부가 시장을 선도한 점에서는 1990년대 말의 벤처기업육성정책은, 1960년대 경공업 수출산업화 정책, 1970년대 후반의 중화학공업화 정책, 1980년대 부품산업화 정책 등의 연장선상에 있다. 

그러나 종래의 산업정책들과  벤처기업육성정책의 차이점은 정책대상이 된 사적자본이 더 이상 재벌이 아니라는 점이다. 재벌 대기업에서 비재벌 중소기업으로의 산업정책의 대상이 변동된 것은 1960년대 이래 40년간에 걸친 한국의 산업정책사에서 처음으로 나타난 것이다. 1960-70년대의 경공업 수출산업화 정책이나 중화학공업화 정책 등은 재벌의 일방적 성장을 초래하였지만. 1980년대 부품산업화 정책은 중소기업의 성장에 기여하였다. 그렇지만 부품산업화 정책은 실제 1970년대 말에 직면한 재벌의 축적 위기를 돌파하려는 정책 목표로 추진된 것이었고, 그 성과에서도 민간 부문에서 재벌의 주도성을 전혀 수정하지 않았고 오히려 수직적 하청관계의 형성을 통해 재벌의 지위를 강화하고 확장하는데 기여했다는 점에서 정책의 주된 대상은 중소기업이 아니라 여전히 재벌이었다.

벤처기업의 성장이 지니는 또 하나의 의의는, 한국의 기업체제와 관련해서 찾아볼 수 있다. 즉 벤처기업이 성장함에 `따라  종래 한국적 대기업 제도인 재벌체제와 구별되는 새로운 기업체제 모델이 발전하기 시작했다는 점이다. 

종래 재벌체제는 대주주의 개인이익을 극대화하기 위한 기업체제이다. 여기서  대주주는 경영을 대리인에 위탁하지 않고 총수로서 직접 참여하고 경영권은 자신의 가족에게 승계한다. 그리고 기업 규모의 성장에도 불구하고 이러한 대주주의 지위를 지속적으로 유지하기 위해, 첫째 소유분산의 효과를 수반하는 기업공개나 직접금융 대신에 간접금융(은행 차입)에 의존하고, 둘째 다수 사업부를 가진 독립기업 대신에 다수 계열기업을 가진 기업그룹을 형성하고 이들간 상호출자를 통해 내부지분율을 증대시키는 전략을 추구한다.

벤처기업 전체에 관한 실태조사
를 보면, 벤처기업 경영구조는 외부로부터 유입된 전문경영자 경영이 17%이고 창업주 직접 경영이 83%로 나타났다. 또한 벤처기업의 소유구조는 엔젤과 벤처캐피탈 등 외부투자 지분은 12%이고 창업주와 창업동료가 각각 47%, 29%를 차지하는 것으로 나타났다.  벤처기업의 재무구조에서는 평균 부채비율은 282%로 나타났다
. 이러한 점들은 대다수의 벤처기업이 기존 중소기업과 차별적인 기업체제를 형성하고 있지 않으며 창업초기의 소규모 기업에 전형적인 기업체제를 지니고 있음을 보여준다. 실제로 1999년 현재 이들은 기업당 평균 종업원수 35명, 평균 매출액 47억원, 평균 자본금 7억원, 평균 설립경과연수 6년(5년 이하 53%)인 비교적 소규모 기업으로 구성되어 있다
.

표 9 벤처기업, 중소기업 대기업의 실적 비교 (1998년)
	
	벤처기업
	중소기업
	대기업

	연구개발투자비율
	33.70
	0.30
	2.10

	기술인력비중
	51.00
	2.70
	0.30

	매출증가율
	71.2
	-2.0
	2.0

	수출증가율
	61.5
	-1.0
	-4.2

	고용증가율
	25.3
	-2.3(97)
	-8.7(97)

	경상이익율
	4.0
	0.6
	2.9
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기존 기업에 대한 이들 벤처기업의 차별적 특성은 경영상의 측면이 아니라 기술적 측면에서 잘 나타나고 있다. <표 9>에서 보듯이 벤처기업은 연구개발투자 비율과 기술인력 비중은 기존의 대기업이나 중소기업과 비교가 되지 않을 정도로 월등히 높다. 동종업계 세계 최고기술과 대비한 벤처기업 보유기술 수준에 대한 자체 평가도 우수(22%)하거나 대등(51%)하다고 보는 경우가 73%에 달하고 있어, 벤처기업의 기술력이 세계적인 수준보다 낮고 국내용 수입대체적 기술이 대부분이라는 일부 논자들의 주장과 상당한 차이가 있다. 성장성(매출액증가율, 수출증가율, 고용증가율), 수익성(경상이익율) 등에서 벤처기업의 뛰어난 성과는, 단지 이들이 창업 초기의 고성장 단계에 속한 기업들이기 때문에 나타난 것이 아니라 이들이 지닌 기술적 우위와 밀접하게 관련된 것으로 보인다. 

표 10 재벌 체제와 벤처기업 체제
	
	재벌체제
	벤처기업체제

	경영목표 :
	대주주 개인이익
	주주일반이익

	
	(그룹전체의 가치, 외형)
	(개별기업의 가치, 수익성)

	소유구조 :
	소유집중
	소유분산

	
	(높은 내부지분)
	(낮은 내부지분)

	재무구조 :
	간접금융
	직접금융

	
	(융자)
	(투자, 기업공개)

	지배구조 :
	족벌경영
	전문경영

	
	(총수가족)
	(소유와 경영의 분리)

	사업구조 :
	비관련다각화
	네트워크화

	
	(지배)
	(전략적 보완성)

	
	제조업
	정보산업

	
	(물적 유형자산)
	(인적무형자산)


한편, 벤처기업 가운데 일부는 코스닥시장 등록을 거쳐 단기간에 대기업으로 성장
하고 있는데, 이들 대기업화된 코스닥 벤처기업의 경우 기업체제 면에서 기존 재벌과는 차별적인 특성이 나타나고 있다(<표 10> 참조)

첫째, 벤처기업 창업자들은 기업을 하나의 상품으로 인식하고 일정 기간 기업가치를 높인 후  코스닥시장 등록을 통해 투자에 대한 과실을 수확하는데 목표를 두고 있는 경우가 많고, 필요 자금조달과 관련하여 차입 방식보다는 기업공개를 통한 직접금융 방식의 활용에 적극적이다. 그러나 이러한 인식은 종래 재벌에서는 찾아볼 수 없다. 재벌 창업자들은 기업을 자신의 분신이자 재산으로 인식하고 그것을 2세 3세에까지 상속하는데 큰 노력을 기울여 왔고, 소유권의 대중적 분산을 수반하는 기업공개에 대해 소극적이었다. 결과적으로 벤처기업들은 성장방식에서 직접금융(자기자본)에 의존하고 있다는 점에서 간접금융(차입)에 크게 의존해온 재벌과는 명확하게 구분된다. 1999년 말 코스닥시장 등록 벤처기업의 부채비율은 평균 65%에 불과하다. 1999년 말까지 부채비율을 200%로 축소하는 강제조치가 진행되기 이전인 1997년 말 30대 재벌의 평균 부채비율 519% (30대 재벌의 상장회사 평균 부채비율은 449%)와는 큰 차이가 있다.

둘째, 자본조달을 직접금융 의존하는 경우 외부 투자자인 일반주주의 이익을 일차적으로 고려하게 되고, 외형보다는 수익성 증대, 기업의 시장가치 제고에 주력하게 된다. 특히 투자 위험과 불확실성이 큰 업종인 벤처기업 투자자들은 상대적으로 인내심이 적기 때문에 기업은 투자자들을 안심시키기 위해서 수익성 확보에 더욱 적극적인 경향이 있다. 물론 차입에 의존하는 재벌체제에서는 일반주주의 이익을 적극적으로 고려할 필요가 없고,  융자시의 담보 설정과 연관된 외형의 확대가 수익성보다 중요한 요소가 된다. 

셋째, 벤처기업에서는 기술적 역량에 비해 영업적 역량이 뒤져서 후자가 기업가치 제고에서 걸림돌이 되는 경우가 많기 때문에 기업규모가 커짐에 따라 전문경영의 필요성이 커지게 된다. 한국에서의 벤처기업 성장과정에서도 창업자가 경영에서 완전히 물러나고 외부 경영전문가에 일임하는 전문경영((‘옥션’, ‘아이네트’ 등)가 나타나고 있고, 창업자가 외부 경영전문가를 영입하여 각각 기술개발 분야와 경영, 마케팅 분야를 전담하는 공동경영(‘나모인터랙티브’, ‘웹투폰’, ‘코스모브리지’ 등)도 확산되고 있다. 그러나 창업자 가족의 경영권에 확보가 핵심적인 요소인 재벌체제에서는 설사 전략적 이점이 있다 하더라도 이러한 전문경영으로의 전환이 이루어지기 어렵다
. 

다섯째, 코스닥 등록 벤처기업들이 활발한 다각화를 통해 기업그룹을 형성해 나가고 있는데, 이점에서 외견상 종래 재벌과 유사한 구조를 지닌 것처럼 보인다. 그러나 벤처기업의 경우 기존 사업부의 분리, 인수와 설립 등에 의한  기업그룹화는 창업자의 기업지배에 목적이 있는 것이 아니라 전략적인 목적-환경변화에 신속하게 대응하고 기업단위의 세분화로 책임경영을 구현하고, 기업간 시너지 효과를 높이기 위한 것-으로 이루어지는 것이라고 한다. 그래서 기업그룹의 운영방식에서 모든 계열기업을 하나의 명령체계로 통괄하는 수직적 재벌 조직과 달리 상호 독립적인 수평적 네트워크 조직으로서 운영된다고 한다. 

아직 이러한 주장이 모두 입증되었다고 볼 수 없겠지만
, 벤처기업의 경우 상호지급보증을 통해 자금을 차입하고 상호출자로 계열사를 늘이는 것이 아니라 유상증자 등을 통해 내부적으로 확보된 자금을 기반으로 하고 있다
는 점과, 골드뱅크커뮤니케이션즈와 같은 예외가 있긴 하지만 대부분의 경우 비관련 사업부문이 아니라 사업 네트워크를 형성이 가능한 분야-주로 정보통신 산업내의-로 다각화하고 있다(<표 11>)는 점에서 종래 재벌의 다각화와 동일시 할 수는 없는 점이 있다.
표 11 주요 기업공개 벤처기업의 자회사 분포 (2000. 3)
	
	업종
	자회사 업종

	(증권거래소 상장기업)

	메디슨
	의료기기
	의료기기 및 서비스 20, 판매 3

	미래산업
	정보통신
	정보통신 4

	삼보컴퓨터
	정보통신
	정보통신 9

	(코스닥 등록기업)

	골드뱅크커뮤니케이션즈
	정보통신
	정보통신5, 벤처금융 2, 일반긍뮹 4, 기타 6

	다음커뮤니케이션
	정보통신
	정보통신 5

	세롬기술
	정보통신
	정보통신 6

	인터파크
	정보통신
	정보통신 3, 기타 1

	자네트시스템
	정보통신
	정보통신 1, 벤처금융 1

	제이씨현시스템
	정보통신
	정보통신 2, 벤처금융 1

	한글과 컴퓨터
	정보통신
	정보통신 6


앞서 보았듯이 벤처기업 전체적으로 대기업보다 성과가 우수하고, 코스닥 벤처기업은 벤처기업중에서 검증된 우수기업들이기 때문에 이들이 성과면에서 재벌 대기업보다 우수한 실적을 거두고 있을 것으로 추측된다. 실제로 코스닥 벤처기업들은 1998년 현재 수익성과 성장성 면에서 코스닥 벤처기업이 크게 앞서는 것으로 나타나 있다(<표 12>) .
표 12 코스닥 벤처기업과 거래소 제조업의 실적 비교 (1998년)
	
	
	당기순이익율
	매출액증가율

	코스닥
	벤처기업
	2.64
	35.10

	거래소
	제조업기업
	-24.48
	1.31


자료: 삼성경제연구소
이런 점에서 볼 때 벤처기업의 성장과 벤처 기업체제의 정착은 한국기업 전체의 성과를 높일 가능성이 있다. 그동안 한국경제의 주요 문제가운데 하나는 재벌체제에 대응하는 대안적 대기업 모델이 존재하지 않았다는 점이다. 그러므로 미국식의 벤처 기업체제가 제대로 성장하여 종래 한국식의 재벌 체제가 대립하고 상호 경쟁하게 되면, 전자가 후자를 압도하든 그렇지 않든 간에, 한국 기업체제와 산업체제의 전반적인 효율화에 일정한 기여를 할 수 있을 것이다
. 

벤처기업이 성장하고 재벌과 벤처기업이 경쟁관계를 형성하는 것은, 그동안 드러나지 않았던 기존 재벌체제의 한계를 드러내고 그 변화를 유도하는 작용도 할 수 있다. 예컨대 자금시장에서 벤처기업으로의 자원집중은 재벌 대기업들로 하여금  일반주주의 이익을 무시하는 경영에서 점차 탈피하도록 작용한다. 일반주주들은 그룹전체의 외형 확대보다는 개별 기업의 가치에 관심이 있기 때문에, 과거와는 달리 재벌 대기업들로서도 경영의 투명성과  수익성 증대를 적극적으로 고려하지 않을 수 없는 것이다
. 

또한 노동시장에서 벤처기업으로 인력이동 역시 재벌 대기업들로 하여금 새로운 인력 유인체계의 도입하도록 강제한다. 재벌 대기업들은 종신고용과 연공서열제를 해체하면서 이를 대신할 아무런 유인체계도 구비하지 않고 있었지만, 인력 유출이 증대하면 각종 유인의 개선 노력을 해나가지 않을 수 없는 것이다
.

물론 이러한 경쟁 압력은 기존 재벌체제의 틀 내에서 스스로 적응하고 변화하도록 만드는 것이기 때문에, 그것은 재벌체제 그 자체를 해체하는 직접적인 요인은 아니다. 

IV. 재벌의 대응

IMF 경제위기 이후 재벌의 재무구조에 대해서도 개혁이 추진되었는데 그 내용은 1999년 12월까지 부채비율의 200% 이하로 인하하는 것과 2000년 3월까지 계열기업간 상호채무지급보증을 완전히 해소하는 것 등이었다. 이러한 정책 기준을 충족시키기 위해 지난 2, 3년간 재벌은 대체로 축소지향적인 경영으로 일관하였다. 현대 삼성 SK LG 등 4대 재벌의 경우 1999년 한해동안 부채비율 인하를 위해 15조원의 자산을 매각하였고, 1999년 4월 현재 1.5조원이었던 상호채무지급보증을 해소하였다.

그러나 재무구조상의 기준을 어느 정도 달성한 시점인 1999년 후반기부터 재벌은 다시 정보산업을 중심으로 신규사업에 대한 진출을 시작하였고, 2000년 초에 들어서는 급격한 러시를 이루게 되었다. 

각 재벌은 그룹 내부의 가용자금을 집결시켜 정보산업/벤처사업에 집중 투자하고자 하여 2000년초 4대 재벌이 계획한 총투자 규모는 1조원을 상회하였다. 현대만 하더라도 현대종합상사 등 12개 계열사가 참여하여 2000년에 2,900억원, 2001년에 2,500억원 등 5,400억원을 벤처사업에 투자하기로 계획하였다. 그 중 그룹내부의 벤처사업에 대한 직접 투자는 2,200억원, 벤처캐피탈을 통한 외부 투자는 3,200억원이었다. 

표 13 재벌의 정보산업 진출 유형
	그룹내부
	분사 spin-off(벤처기업 설립)

	
	벤처사업부

	
	사내벤처 corporate venture

	그룹외부
	포트폴리오 투자(벤처 지주회사 설립)

	
	전략적 제후 strategic alliance

	
	인수 합병


재벌의 정보산업에 대한 참여는 그룹 내부와 그룹 외부로 나누어 볼 수 있다(<표 13>), 먼저 그룹 내부의 직접 참여는 대체로 그룹내부 계열사에서 벤처사업부를 신설하거나 사내벤처를 운영하는 방식으로 이루어지고, 이들 중 사업성이 확인된 벤처들은 분사를 통해 그룹 내부의 계열기업이 되거나 그룹 외부의 벤처기업으로 독립한다
. 

2000년 들어 재벌이 가장 활발하게 진출하고 있는 벤처사업은 전자상거래와 그 관련 분야이다. 삼성물산은 2000년에 기업간 전자상거래(B2B) 분야의 매출 8,000억원, 기업대 소비자 전자상거래 (B2C) 분야의 매출 2,000억원 등 인터넷 전자상거래에서 총 1조원의 매출을 달성할 계획을 세우고 있다. 이와 함께 전자상거래 연관분야에 대한 진출도 활발한데, 예컨대 정보보안 분야(인터넷 전자상거래와 금융의 급성장으로 시장이 확대)에서 삼성은 ‘시큐아이닷컴’을 설립하고, 제일제당의 씨제이드림소프트는 ‘STG시큐리티’ 설립하였다. 정보보안시장과 함께 디지털영상저장장치(DVR) 산업에 대한 재벌 대기업의 진출도 활발하다. 2000년 전세계적으로 5,000억원 이상의 시장이 형성될 전망인 이 시장에서는 성진씨앤씨, 쓰리알, 창흥통신 등의 벤처기업들이 기술력으로 세계시장을 지배해왔으나 삼성전자, LG정보통신 등이 시장에 진출하였다. 이밖에도 재벌 대기업들은 사이버 교육, 금융정보 서비스 등 그동안 벤처기업들이 주도해왔던 다른 시장에도 잇따라 뛰어들고 있다. 

재벌은 벤처기업들이 개척해놓은 영역에 후발주자로 침투하고 있지만 기존의 자금동원 능력, 유통 및 물류망, 소비자의 브랜드 충성심 등을 활용하여 선발주자인 온라인 벤처기업에 대한 경쟁력 우위를 확보하고 있다. 앞선 사업 아이디어로 벤처기업이 시작은 했지만, 진입장벽이 낮고 재벌은 조직 자금 판매망 등에서 월등하기 때문에 단시간에 시장점유율을 높일 수 있다. 

재벌의 진출 증대로 정보산업 각 분야에서 독립적 벤처기업에 비해 재벌계 기업이 차지하는 비중이 커지게 되었다. 인터넷 상거래의 핵심분야인 B2B사업의 경우 이미 재벌 대기업 64.4%를 차지하고 있으며, B2B 전문업체는 28.8%, B2C업체가 B2B에 진출한 경우는 6.8%에 불과하다.

최근 재벌의 벤처사업 진출은 다음과 같은 두 가지 점에서 문제점이 있다.

첫째, 경제력 집중이다. 재벌은 과거 제조업 영역에서와 마찬가지로 정보산업의 주요 영역에서도 독립적 벤처기업들을 구축하면서 지배력을 확대해 나가고 있다. 특히 수확체증의 법칙이 적용될 수 있는 정보산업에서는 제조업에서보다 훨씬 소수의 재벌로 경제력이 집중될 가능성이 높다. 예컨대 한국에서는 삼성이 다른 재벌보다 먼저 정보산업 주요 분야에서 선도기업적 지위 확립해가고 있는 것으로 보인다. 삼성은 포탈사이트(유니텔), B2B(삼성물산, 삼성SDS 등), B2C(삼성물산, 유니텔 등), 콘텐츠(삼성전자, 유니텔, 삼성물산, 제일기획, 에버랜드, 삼성경제연구소 등), 컨설팅(삼성SDS, 삼성종합기술원 등), 무선인터넷(삼성전자, 삼성물산 등) 등 인터넷 관련사업 전 영역에서 지배력을 확보하고 있다. 삼성은 인터넷사업 매출을 1999년 700억에서 2005년까지 20조원으로 늘릴 계획을 추진하고 있으며, 삼성의 관련 기업그룹들인 제일제당, 한솔, 신세계, 새한, 중앙일보, 보광 등도 정보산업에서 일정한 지배력을 확보하고 있다.
표 14 삼성 관련재벌의 정보산업 계열회사 신규편입 현황 (1999년)
	벤처기업 :

	시큐아이닷컴, 유니텔, 올앳(삼성), 드림라인, 씨제이엔터테인먼트, 드림뮤직(제일제당)

	벤처캐피탈

	삼성벤처투자(삼성), 드림디스커버리(제일제당)


자료:공정거래위원회, 2000년도 대규모기업집단 지정 현황, 2000.4
둘째, 비관련 다각화와 중복투자의 문제이다. 2000년 들어 삼성 외에도 거의 모든 재벌은 자신의 핵심적 사업역량이나 그것과의 연계성에 대한 고려를 생략한 채 일제히 정보산업으로 진출하고 있다. 삼성물산, 현대종합상사, ＬＧ상사, ＳＫ상사 등 재벌 종합상사들은 극히 유사한 내용의 사업(화학 및 철강부문에서의 전문 포탈사이트, B2B, B2C 쇼핑몰 구축, 벤처기업 투자 등)을 동일한 시점에서 유사한 방식으로 추진하고 있다. 이것은 유사한 사업구조로 사세확장을 추구하였던 종래 중화학공업화 과정에서의 재벌간 경쟁양상이 정보산업화 과정에서도 그대로 재현되고 있음을 보여준다. 만일 이것이 제대로-시장 아니면 다시 정부개입을 통해서-조정되지 않는다면 국민경제적으로 막대한 과잉투자의 부담을 초래할 것이다.

다음으로 재벌의 정보산업에 대한 다른 유형의 참여방식인, 그룹외부 벤처기업에 대한 투자를 살펴보기로 하자. 

재벌의 벤처기업 투자에서도 기존의 종합상사가 중심적인 역할을 하고 있지만, 그룹 차원에서 벤처캐피탈을 신설하여 운영하는 경우가 늘고 있다. 예를 들어 1999년에 삼성과 제일제당은 각각 삼성벤처투자와 드림디스커버리라는 벤처펀드를 신설하였다(<표 14>).

삼성의 경우 종합상사 삼성물산은 1999년 9월부터 2000년 4월까지 30개 벤처기업에 305억 원을 투자하였고, 2000년 말까지 100여 개 벤처기업에 투자하고 점차 벤처 지주회사로 전환해 나갈 계획을 세우고 있다. 또한 삼성은 1999년 10월에 설립한 벤처전담 펀드인 삼성벤처투자를 통해서도 벤처기업에 3,000억 원을 투자할 예정이다. 

1999년 후반기 이후 재벌은 벤처기업 투자도 주도하고 있는데, 풍부한 자금력을 앞세워 기존의 전문 벤처캐피탈(창업투자회사) 및 엔젤의 기존 지위를  단기간에 압도하게 되었다. 재벌은 벤처기업에 자금을 제공할 뿐만 아니라 생산된 제품을 사주거나 자체 판매망을 통해 팔아주는 등 전문 벤처캐피탈보다 좋은 조건을 제시하고 있다. 경쟁이 치열해지면서 다른 조건보다도 재벌계 벤처캐피탈이 판로 확보에서 유리하기 때문에 벤처기업들이 전문 벤처캐피탈보다는 재벌의 투자를  더 선호한다 한다

재벌의 벤처투자 증대는 벤처기업의 자금조달을 원활히 하는데 도움이 되고 있다. 재벌의 가세로 벤처기업 투자재원의 합계가 1999년말 현재 3조원을 넘어섰고(<표 15>), 2000년 초에는 자금 수급상황이 역전되어 자금공급이 초과하여 벤처기업의 자금조달 조건이 현저히 개선되었다.

표 15 벤처기업 투자재원 추이 (단위 : 억원, 개)
	
	1997
	1998
	1999

	창업투자회사
	8,792
	10,263
	13,355

	
	(60)
	(71)
	(94)

	창업투자조합
	8,522
	9,303
	12,241

	
	(82)
	(95)
	(151)

	한국벤처투자조합
	--
	1,000
	

	
	
	
	(1)

	재정자금
	900
	400
	7,500


그러나 재벌의 벤처기업 투자도 몇가지 측면에서 문제점이 있다. 

첫째, 그것이 대부분 재테크 목적의 투자라는 점이다. 재벌의 벤처기업투자는 포트폴리오 투자, 전략적 제휴를 위한 투자, 그리고 인수합병을 위한 투자로 구분해 볼 수 있다(<표 13> 참조). 이 가운데 지금까지 재벌의 벤처기업 투자에서 주된 형태는 포트폴리오 투자였다. 재벌의 벤처투자는 코스닥시장의 급성장 따른 것으로 높은 자본이득을 취득하려는 게 주된 목적이다. 전략적 연관효과
보다는 투자수익율이 높은 기업에 투자하고 있기 때문에, 대부분 기존에 영위하고 있던 사업과 관련이 없는 분야에서 투자가 이루어지고 있다. 또한 투자회수에 위험이 적은 성장단계의 벤처기업(코스닥 등록이 가까운 벤처기업)에 투자를 집중함으로써 초기 창업단계의 벤처기업 자금난 해소에는 별로 도움이 되지 못하고 있다. 이와 함께 재벌의 내부자금력을 총동원하여 벤처기업 투자에 집중시킴으로써, 연구개발 투자 등 장기적 성장기반 확충과 관련된 분야에 대한 투자가 위축되고 대규모 시설투자가 소흘해진다는 지적도 있다.

둘째, 투자기업에 대한 경영권 인수의 가능성이다. 아직은 재벌이 투자한 기업을 인수하거나 경영에 직접 개입하는 현상이 크게 나타나지 않고 있다
. 이것은 경영권 인수 목적의 벤처기업 투자에 대한 외부적 제약
이 존재하고, 재벌 스스로 벤처기업을 경영해 본 경험이 적기 때문이기도 하지만, 가장 중요한 이유는 벤처기업 투자목적이 포트폴리오 운용에 있기 때문이다. 

그러나 벤처기업에 대한 투자수익율이 높을 경우에는 자산 포트폴리오 운용의 일환으로 주식을 보유하는데 만족하겠지만 그렇지 않은 경우 의결권 행사를 통하여 기업 경영에 직접 개입하고자 할 유인이 생긴다. 자금조달을 차입에 의존하는 재벌과는 달리 직접금융에 의존하는 벤처기업은 기업규모가 커짐에 따라 창업자 대주주의 지분율이 낮아지게 되고 재벌은 적은 투자로도 경영권을 확보할 수 있게 되어 적대적 인수의 가능성은 그만큼 커지게 된다.

V. 대안과 정책
최근 급증한 재벌의 정보산업 참여는 벤처기업육성정책에서 정부가 내세웠던 포부를 비현실적인 것으로 만들고 있다. 벤처기업이 경제성장과 고용증대에 큰 기여를 하고 있는 것은 사실이지만, ‘재벌을 대신해 벤처가 한국경제를 이끌어갈 수 있다’는 사고는 최근 정보산업에 대한 재벌의 역동적인 대응을 간과한 것이다. 그리고 제조업은 재벌(대기업 우위) 영역, 정보산업은 벤처기업(중소기업 우위) 영역이라는 이분법적 사고 또한 한국 정보산업에서 재벌의 지위 변동를 간과한 것이다.

벤처경제의 육성=재벌경제의 축소라는 비현실적 전망하의 한국 산업정책은 현시점에서 적절한 방향으로 수정될 필요가 있다. 즉 정보산업에서 재벌과 벤처기업이 전략적인 제휴를 통해 공존하며 발전할 수 있도록 그 역할과 관계를 정립시키는 것이 벤처기업육성정책의 새로운 목표가 될 수밖에 없다. 

한국 정보산업에서 재벌은 점차 벤처기업을 압도해가고 있을 뿐 아니라, 정보산업에서 온라인 벤처기업들은 점차 오프라인의 재벌과 연계하지 않고서는 독자적으로 존립하기 어려워지고 있다. 그리고 벤처기업체제를 재벌체제와 경쟁적인 기업체제로 육성하는 것이 산업정책적 관점에서 바람직하며, 벤처기업과 재벌의 제휴를 통한 시너지 창출은 경제전반의 경쟁력 제고에 도움이 될 것이다.

제조업에서는 재벌과 중소기업이 수직적인 하청관계에서 벗어나지 못하고 있으나, 정보산업에서는 벤처기업이 잘 정의된 기술력과 기업가치를 보유하는 한 수평적인 제휴관계를 형성하며 발전할 수 있다. 벤처기업이 전문기술과 속도의 경쟁력을 가졌다면 재벌은 유통망과 자금, 조직 등을 가지고 있으므로, 예컨대 재벌은 벤처기업에 대해 유통망을 제공하고 벤처기업은 기술개발과 생산을 담당하는 등의 전략적 거래관계가 진전될 여지가 있는 것이다.

그렇지만 IV절에서 검토한 바와 같이, 재벌의 정보산업 참여가 본격화된 1999년 후반기 이래 재벌과 벤처기업의 현실적 관계는 이와 같은 방향으로 전개되고 있지 않다, 재벌은 선발주자인 벤처기업을 구축하면서 자신의 시장을 확대해가고 있고, 재벌의 벤처투자 역시 전략적 제휴를 위한 것이 아니라 대부분 포트폴리오 투자이며 향후 여건변화에 따라 인수합병을 위한 투자가 증대할 가능성이 크다. 

그러므로 재벌주도의 정보산업에서 시장의 바람직하지 못한 움직임을 수정하고 보완하기 위한 정책적 개입이 필요하다. 그것은 우선 벤처기업이 독자적으로 존립할 토대를 유지시키고, 그 토대 위에서 재벌과 벤처기업이 보완적 분업관계를 형성할 수 있도록 정책수단을 강구하는 것이다. 양자의 보완적 분업관계 형성을 위해서는 재벌과 벤처 양쪽에 걸친 정책수단이 필요하고, 이런 점에서 벤처기업육성정책은 더 이상 재벌정책과 독립적인 것이 아니다.

 재벌과 벤처기업간의 전략적 제휴관계를 정착하기 위해서는 첫째, 재벌체제가 외부기업과 제휴를 수용할 수 있도록 변화되어야 한다. 정보화가 진전되면서 핵심적인 사업역량만 내부에 남기고 나머지는 외주out-sourcing로 해결하는 경영방식이 점점 더 효율성을 지니게 되었다. 만일 재벌 대기업이 비핵심 기능과 사업을 분리하고 외주 의존도를 높여나가면  벤처기업을 포함한 다수의 중소기업과 공생할 토대가 마련될 것이다. 그러나 한국 재벌의 경우 제품개발부터 생산, 판매, 사후봉사에 이르기까지 모든 기능을 내부에 보유하고, 필요한 재화와 서비스를 내부거래를 통해 자체적으로 조달하는 자력주의 경영을 해오고 있다. 

그런데 전략적 제휴의 진전을 가로막는 자력주의는 재벌 특유의 족벌주의에서 비롯된 것이다. 족벌주의는 기업을 자식에게 상속하기 위한 일종의 가산으로 인식하는 것으로, 재벌이 독립 벤처기업과 전략적 제휴보다는 인수 합병을 굳이 선호하는 것은 이러한 인식의 귀결이다. 족벌주의는 재벌과 벤처기업간만이 아니라, 재벌과 재벌간의 전략적 제휴를 봉쇄함으로써 정보산업에서 재벌들의 중복투자를 초래하는 요인이기도 하다. 따라서, 내부거래 그 자체에 대한 규제를 통해 재벌의 자력주의를 직접 해소하는 정책수단도 강구될 필요가 있지만, 폐쇄적 족벌주의를 해체하기 위한 기업지배구조 개편정책이 적극적으로 추진되어야 한다. 

둘째, 벤처기업이 재벌과 독자적으로 존립할 수 있을 때 이들간에 수평적인 제휴관계가 성립될 수 있다. 특히 재벌의 족벌주의에 변화가 일어나기 이전까지는 벤처기업의 독립성 확보는 매우 중요하다. 그러나 환경이 신속하게 변하고 기술혁신이 생명인 정보산업에서 중소기업고유업종제도와 같은 인위적인 보호제도는 비효율적이고 실효성이 없다.

이와 관련해서 현재로서는 코스닥시장이 잘 기능하도록 하는 정책적 개입이 가장 중요하다. 코스닥시장은 단순히 벤처기업의 투자회수와 자금조달의 역할을 넘어서 새로운 기업체제를 형성하는 역할도 수행해왔다. 즉 코스닥시장은 직접금융, 전문경영, 주주이익, 관련다각화 등을 특징으로 하는 새로운 벤처기업체제를 발전시킨 제도적 기반이었다. 

최근 코스닥시장이 불안정해지고 침체됨에 따라 그것을 보완하기 위해 인수합병(M&A)의 활성화가 정책적으로 검토되고 있으나 이것은 벤처기업의 바람직한 발전방향과 배치된다. 코스닥시장은 개인기업체제하의 중소벤처기업이 대기업으로 되면서, 재벌체제가 아니라, 벤처기업체제로 이행하도록 하는 반면 인수합병을 통한 투자회수는 결과적으로 유망한 벤처기업들을 재벌체제로 편입시키는 역할을 한다(<표 16>). 인수합병은 투자회수기제의 하나라는 점에서는 코스닥시장의 기능을 보완(종업원지주, MBO, LBO 등 다른 투자회수기제와 더불어)하는 것이지만 그 기능을 완전히 대체할 수 없다. 따라서 코스닥의 침체가 장기화될 경우 인수합병의 활성화가 아니라 코스닥시장의 활성화 방안이 우선적으로 강구되어야 한다.

표 16 중소 벤처기업의 투자회수 기제에 따른 기업체제 변동
	투자회수기제
	투자회수 이전
	투자회수 이후

	인수합병(M&A) :
	개인기업체제(창업자경영)
	재벌체제(총소경영)

	코스닥등록(IPO):
	개인기업체제(창업자경영)
	벤터기업체제(전문경영)


셋째, 벤처기업과 재벌의 전략적 제휴는 벤처기업의 뛰어난 기술력을 조건으로 성립 발전할 수 있다. 그러므로 기술적 역량이 객관적으로 확인되는 본래적인 의미의 벤처기업들만 벤처기업으로 육성될 수 있도록 현행 제도의 개선이 필요하다. 우선 벤처기업수에 대한 양적인 목표를 없애고 벤처기업의 지정요건 가운데 재량적 판단이 작용할 여지가 크고 실제 벤처기업 수의 양적 확대를 초래하고 있는 일부 요건
과, 벤처기업 대상을 거의 모든 산업으로 확대한 조치 등은 재검토되어야 한다. 이와 함께 지원과정에서 정부의 직접적인 투융자자금 조성과 배분은 재량성이 크고 사후통제가 어려운 만큼 그 규모를 축소할 필요가 있다. 정부의 역할은 특정 기업이 아니라 벤처기업 일반의 성장 기반을 조성하는데 있기 때문에, 자금면에서 코스닥시장의 활성화 정책 외에 인력면에서 벤처산업의 필요 인력
을 적기에 공급할 인력조달체계를 수립하는 일 등을 우선해야 할 것이다. 
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� 정보산업은 종래 산업분류상으로 보면 제조업과 서비스업에 걸쳐 있는 산업으로, OECD는 (1) 컴퓨터 제조업, 통신장비 제조업 등 정보통신기술 제조업, (2) 컴퓨터 도소매업, 통신장비 도소매업, 인터넷 서비스업, 통신 서비스업 등 정보통신기술 서비스업, (3) 정보콘텐츠 사업 등 3가지 범주를 포괄하는 개념으로 정의하고 있다.  2000년 3월에 개정된 한국 표준산업분류에서의 정보산업 규정도 이를 따르고 있다.


� 벤처기업에 관한 일반적 정의는 존재할 수 없으며, 나라마다 산업정책 목표에 따라서 달리 정의될 수 있다. 벤처기업이 앞서 발전한 미국에서는 벤처캐피탈이 투자한 회사를 벤처기업으로 지칭한다는 주장(한국경제연구원 2000.3 , 성소미 2000.4)도 있으나 이는 사실과 다르고(미국의 벤처기업 중 벤처캐피탈의 지원을 받는 기업은 2-4%에 불과하다), 미국의 '중소기업투자법' Small Business Investment Act에서는 ‘위험성은 크지만 성공할 경우 높은 수익이 보장된 신기술이나 아이디어를 독립 기반위에서 영위하는 신기업’이라는 정의가 있다. 일본의 ‘중소기업의 창조적 사업활동 촉진에 관한 임시조치법’(1995년에 제정된 10년 한시법으로 한국의 ‘벤처기업육성에 관한 특별조치법’의 모델임)에서는 '창업 후 5년 미만의 중소기업으로서 연구개발 투자비율이 매출액의 3% 이상인 기업'으로 정의하고 있다. 미국에서의 정의는 고위험-고수익사업으로서의 벤처의 특성을, 일본에서의 정의는 첨단기술사업으로서의 벤처의 특성을 각각 강조한 것으로 볼 수 있다. 한국에서도 ‘벤처기업 육성에 관한 특별조치법’ 과 그 하위 법규에서  산업정책상의 필요에 따라 벤처기업을 별도로 규정하고 있다.





� 1998년 1월 13일 대통령과 5대 재벌 총수간에 합의한 ‘대기업구조개혁 5대 원칙’과 199년 8월 15일에 발표된 ‘추가 3원칙’.


� 중소기업청, 벤처기업활성화 5개년계획, 1998 
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� 정부는 1998년 IBRD 차관자금 4,000억원으로 벤처기업 창업지원자금 지원사업의 시작하였고 1999년에는 중소기업진흥공단에서 채권을 발행하여 7,500억원을 조성하여 창업 7년 이내의 벤처기업을 대상으로 지원하였고 , 재정자금 500억원을 포함한 1000억원으로 한국벤처투자조합 Korea Venture Fund 1999년 11월에 설립하였다,


� 1997년 11월 이후 3차에 걸친 ‘코스닥시장의 활성화/개선 방안’을 추진하여, 출범후 침체상태에 있던 코스닥시장 활성화의 기틀을 마련하였다. 이와 더불어 벤처기업의 코스닥 등록을 촉진하기 위해, 코스닥시장내에  벤처기업부 신설하고,  벤처기업에 대해서는 코스닥 등록시 설립 후 경과년수(3년), 자본금(5억원 이상) 등의 등록요건을 면제하였다.


� 벤처캐피탈(중소기업창업투자회사 및 중소기업창업투자조합)에 대해, 창업투자회사의 주식양도차익 및 배당소득에 대한 법인세 면제, 창업투자회사에 출자한 주식 등의 양도차익 면세, 기관투자자의 창업투자조합 출자에 대한 법인세 비과세, 중소기업 창업투자조합 출자에 대한 소득공제, 창업투자회사의 투융자손실준비금 손금산입, 개인이 창업투자회사·창업투자조합 등에 출자하여 받는 배당소득의 분리과세 등을 제도화하였고, 엔젤에 대해서는 엔젤(엔젤조합)이 벤처기업에 투자한 금액의 30%를 종합소득에서 공제, 엔젤(엔젤조합)이 투자주식 및 출자지분 매각시 발생한 양도차익에 대해서는 비과세 등을 제도화 하였다.


� 미국 벤처기업의 자금조달과 관련하여 창업단계에서는 엔젤(개인투자가)이, 성장단계에서는 벤처캐피탈이, 투자회수단계에서는 기업공개(나스닥)가 상대적으로 큰 역할을 하고 있는데(John Freear and William E. Wetzel, Jr, "Who Bankrolls High-Tech Entrepreneurs?", Journal of Business Venturing, 5, 1990),이러한 미국식의 자금지원제도를 구축하기 위한 것임.


� 출자총액제한제도는 1998년 2월에 일단 폐지되었으나 2001년부터 다시 도입됨.


� 벤처기업전용단지 및 벤처기업집적시설에서 창업하는 중소기업 또는 창업보육센터에 대해 최초 소득발생 과세 년도와 그 다음 5년간 법인세 소득세의 50% 감면


� 벤처기업전용단지 및 벤처기업집적시설에서 창업하는 중소기업 또는 창업보육센터에 대해, 창업 2년이내 등록세와 취득세 각각 75% 감면(창업보육센터는 면제), 창업 5년간 재산세 및 종합토지세 50% 감면


� 벤처기업의 지정 요건 가운데 (4) 벤처기업 평가기관에 의해 우수한 평가를 받은 기업이라는 기준과,  벤처기업의 자금조달과 관련하여 정부가 직접 창업자금을 조성하여 지원하는 부분 등은 재량적 운용의 여지가 존재한다.


� 이들을 업종별로 보면 제조업이 4,121개(68.6%)로 큰 비중을 차지하고 있고 정보·소프트웨어는 1,630개 (27.1%), 연구개발서비스는 93개 (1.6%) 기타 건설운수 도소매업 농림어업 광업 등이 140개(2.7%)이다. 산업분류상 정보산업이 여기서의 정보·소프트웨어 분야에 한정되는 것은 아니지만 이 분야 기업이 수적으로 다수가 아니라는 점은 유의할 필요가 있다.    한편 이들을 유형별로 보면 (1) 벤처캐피탈 투자기업 1,034개(17.2%), (2) 연구개발 투자기업 1,054개(17.5%), (3) 특허 등 신기술 기업 1,871(31.2%), (4) 평가기관 우수기술평가 기업 2,045(34.1%)이다.  (자료는 중소기업청, http://www.smba.go.kr). 





� 1970년대까지 정체되어 있던 하청 중소기업 비율은 1980년대 이후 급속하게 증가하여 1988년에 55.8%로 절반을 넘었고 1992년에는 73.4%에 이르게 되었다 (중소기업은행, 중소기업실태조사보고서). 이는 한국 중소기업의 축적영역이 전통산업 영역에서 재벌 대기업의 하청영역으로 재편되었음을 나타낸다.


� 홍장표, ‘재벌과 중소기업’, 한국재벌개혁론, 나남출판, 1999


� 중소기업청, 벤처기업에 대한 실태조사결과. 1999.11, 이것은 4,008개 벤처기업 경영 실태에 관한 최초의 전수조사(회수율 92%) 결과임.


� 이 비율은 1998년 중소기업의 평균 부채비율 334% 보다 크게 낮은 것은 아니다.


� 중소기업청 http://www.smba.go.kr


� 1999년말 현재 코스닥시장에 등록된 벤처기업수는 173개사(종목수 180개)이고, 이들 기업의 시가총액은 30.8조원(기업당 평균 1,778억원)이다. (코스닥증권시장 http://www.ksda.or.kr)


� 이와 관련하여 벤처기업간에 합병 합작 등을 통한 제휴가 확산되는 경향도 주목할 필요가 있다. 지난 40년간 재벌의 경우 다른 기업그룹간(가족간)에 전략적 제휴를 해 본 경험이 거의 없다.


� 벤처기업들이 적극적으로 사업다각화에 나서는 것은 사업환경은 신속하게 변하고 진입장벽이 낮은 상태이므로 기존 사업의 지속적인 성장가능성에 대한 확신이 없기 때문이라는 지적이 있다. 그리고 최근 코스닥 시장의 급성장으로  많은 유휴자금이 벤처기업내 축적되자 마땅한 사업대안을 찾지 못하고 여러 기업에 걸쳐 포트폴리오 투자를 하는 것이라는 지적도 있다. 또한 네트워크형으로 불리는 벤처식 기업그룹내 각 계열기업 관계에 관한 구체적인 사례 분석이 별로 없다.


� 1999년 코스닥 등록기업들이 유상증자로 조달한 자금은 모두 3조 9,164억원 (벤처기업 7,259억원)으로, 이 가운데 다른 기업에 출자한 것은 3,419백억원이었다





� 여기서는 두 기업체제가 주주(대주주 vs 일반주주)외에 노동자나 채권자 등 다른 기업 이해당사자에 대해 어떤 차별성을 지닐 수 있는지는 검토하지 못하였다. 이와 관련하여 자본주의 하에서 선택가능한 또 하나의 대안적 기업체제로서 이해관계자 모델에 대한 고려가 필요하다.


� 최근들어  현대 삼성 LG SK 등 주요 재벌들은 주주가치를 중시하는 경영을 적극 표방하고 있다.


� 실제로 거래소 상장기업의 스톡옵션제 도입비율은 1998년에는 1.3%에 불과하였으나 1999년에는 13%로 증대하였고, 대기업의 연구개발수익 환원제 도입비율은 1998년 4%에서 1999년 18%로 증대하였다.


� 삼성의 종합상사인 삼성물산은 분사 전략에 따라 케어캠프닷컴(의료서비스), 삼성몰(쇼핑몰), 두밥닷컴(방송), 크레센스닷컴(서적 음반 전문몰,) 비자캐시(전자화폐), 삼성옥션닷컴(경매) 등 20여 개의 인터넷 관련 사업부를 2000년말까지 분사시킬 계획을 추진하였다.


� 이와 관련하여 재벌 계열기업들이 막대한 자금력과 부가적인 이점(판로 제공)을 활용하여 벤처기업 투자에 참여함으로써 기존의 벤처캐피탈(창업투자회사)을 위축시키는데 대한 비판이 있다. 벤처투자는 벤처캐피탈에 맡기고, 재벌은 재벌에 걸맞은 투자를 해야한다는 것이다. 그러나  만일 기존 벤처캐피탈이 재벌 계열기업들보다  특별한 우위가 있지 않다면 굳이 보호될 필요가 있는지는 의문스럽다. 1986년부터 설립되기 시작한 창업투자회사들은 최근의 벤처투자 붐이 있기 전까지는 투자가 아니라 융자에 주력하였고 기업의 기술적 역량에 대한 평가가 아니라 물적 담보에 의존하였다. 또한 창업투자회사의 절반 이상이 재벌의 자회사들로서 소속 재벌내 계열기업에 대한 자금조달 창구 역할을 주로 담당하였다. 이런 점에서 그동안 대부분의 창업투자회사들은 벤처캐피탈로서의 고유한 업무를 수행하지 못하였고, 아직도 벤처기업 기술력에 대한 자체적 평가 능력 등 벤처캐피탈로서 필수적인 역량을 내부에 갖추고 있지 못하다.





� 삼성전자와 새롬기술, LG와 다음커뮤니케이션, 현대와 글로벌마트 및 라이코스코리아 등에서 전략적 제휴를 위한 투자 유형을 찾을 수 있지만, 이들은 밴처기업이 단순히 기술적으로 매우 우수할 뿐만 아니고 규모(기업가치)면에서 대규모적인 경우에 한정된 사례이다.


� 골드뱅크의 경영권 분규 사례 있음.


� 정부는 30대 재벌의 벤처투자에 대해, 최대 주주가 되지 않고 지분율이 30% 미만일 경우에 한해서만 출자총액한도제 적용대상에서 제외하고 있다.


� 신규로 지정되는 벤처기업을 유형별로 보면, (1)벤처캐피탈 투자기업, (2) 연구개발 투자기업, (3) 특허 등 신기술 기업에 비해 (4) 평가기관 우수기술평가 기업의 비중이 급속하게 커지고 있다. (4) 유형은 1998년 5월-12월에는 198개로 전체 2,042개의 9.7%에 불과했지만, 1999년 1-12월에는 1,266개로 전체 2,892의 43.8%를 차지하였다 (중소기업청, http://www.smba.go.kr). 이 유형은 앞의 것들에 비해 명확하고 객관적인 기준을 확보할 수 없고 지정권자의 재량을 배제하기 어렵기 때문에 그것의 비중 증대가 바람직하지 않지만 정부가 양적인 목표(몇 년까지 몇 만개 지정이라는)를 추구하는 한 나타나지 않을 수 없는 현상이다.


� 인터넷산업의 전문인력 수급에 관하여 1999년 현재는 6,000명의 공급 초과이지만 2003년이 되면 87,000명의 공급부족이 나타난다는 전망이 있다(김기홍, 인터넷산업의 현황과 발전방안, 산업연구원, 1999.12)
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